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As campanhas de vacinacao da Covid-19 avancam no mundo, mas a variante delta e crise de
energia causaram revisoes para baixo na atividade de alguns paises;

No Brasil, a melhora do quadro epidemioldgico continua com queda de casos e mortes;

As chuvas na regiao do Sul e a melhora nas previsdoes de chuvas para Outubro e Novembro
reduziram consideravelmente o risco de racionamento em 2021;

No 2° Trimestre, o PIB frustrou as expectativas mas a atividade continua em recuperacao puxada
pelo setor de servicos;

Projetamos um crescimento de 5,2% no PIB em 2021 e 1,2% em 2022;

Revisamos nossa previsao de inflacao para 8,8% devido a persisténcia e ao tamanho do choque
de bens industriais;

A projecao de Selic foi revisada para 8,25% no final de 2021, e para 9,5% no final de 2022;

Um PIB nominal mais elevado e um quadro fiscal mais benigno tem contribuido para uma menor
razao divida/PIB.
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» Apesar de queda dos casos nos Estados Unidos e na Franca, novas ondas foram observadas em diversos
paises, algumas ja contidas e outras ainda crescentes, a medida que a variante Delta se espalha pelo

mundo.
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» No Brasil, o nUmero de casos, mortes e taxas de hospitalizacao por Covid-19 continuaram com a
tendéncia de queda em Setembro. Tanto mortes quanto casos apresentam menor patamar de 2021.

Brasil — Casos de Covid-19, média movel de 7 dias Brasil - Mortes por Covid-19, média movel de 7 dias
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Crise Hidrica
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» Nosso modelo indica uma queda no nivel de reservatoérios para o subsitema do Sudeste/Centro Oeste até
meados de novembro com o nivel minimo de 10,8% (um aumento consideravel em relagao a previsao do
nivel minimo mais pessimista feita ha 3 semanas atras, 7,9%)
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» Os graficos mostram a probabilidade de chover num dado intervalo em relacdo a média histérica (abaixo da
média - laranja, na média - branco/cinza e acima da média - verde).

» Espera-se que as chuvas fiquem acima da média na regiao das bacias hidroldgicas em outubro e
parcialmente em novembro, mas em dezembro as previsdoes apontam para chuvas médias.

Outubro Novembro Dezembro

Fonte: NOAA, Ampere
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» Com mais chuvas em outubro e novembro torna-se mais provavel que as temperaturas figuem abaixo da
média.
» Em dezembro, os graficos indicam uma normalizagao das temperaturas.

Outubro Novembro Dezembro

Fonte: NOAA, Ampere
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Crescimento Global

» Em funcao dos estimulos econdmicos e do processo de vacinacao, o crescimento global deve ser forte
em 2021, mas de maneira desigual entre os paises.

Global - PIB (Crescimento anual)
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» Dados recentes apontam uma desaceleracao da recuperagao da atividade econdmica.

China - Producgao Industrial (YoY)
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» Esperamos que a economia chinesa cresca 8,3% em 2021 e 5,6% em 2022 frente a um ambiente de
incertezas.

China - PIB (Crescimento Anual)
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» O PMI de manufatura caiu abaixo do limite pela primeira vez desde que a epidemia melhorou.
» PMI de nao manufaturados foi de 53,2%, um aumento de 5,7 pontos percentuais relativo ao més passado.
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China: Inflacao
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» O aumento nos precos ao produtor ndo esta sendo repassado nos precos ao consumidor.

China - Inflagao (YoY, %)
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China: Politica Monetaria

» O estresse financeiro e a desaceleracao econdmica aumentam o risco da reducao das taxas de juros. O banco
central deve continuar injetando liquidez no mercado.

China - Taxas de Juros
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EUA: Crescimento

» A economia americana deve registrar um crescimento elevado esse ano com a reabertura da economia
e 0 aumento dos gastos fiscais.

EUA - PIB (Cresimento Anual)
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Global: Taxas de Juros

» As taxas de juros mantém viés de alta na espera da reducao dos estimulos monetarios.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos
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Global: Juros Negativos

» O volume de divida soberana com taxas negativas segue caindo, sinalizando um cenario menos nebuloso.

Titulos Soberanos com Juros Negativos - Valor do Mercado
(USS Trilhdes)
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PROJECOES ECONOMICAS 2018 2019 2020  2021P  2022P
Crescimento do PIB (%) 1,3% 1,1% -4,1% 5,2% 1,2%
Inflacdo (%) 3,7% 4,3% 4,5% 8,8% 4,1%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 12,2% 11,7% 13,9% 13,5% 13,0%
Taxa Selic (%) 6,50% 4,50% 2,00% 8,25% 9,5%
Balanca Comercial (US$ bi) 53 48 51 69 46

Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -42 -51 -13 -2 -15

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,2% -2,8% -0,9% -0,1% -0,9%
Politica Fiscal

Resultado Primario Fiscal (% do PIB) -1,7% -1,2% -10,0% -1,9% -1,1%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 75,3% 74,3% 88,8% 80,9% 82,7%

Fonte: BOCOM BBM
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» Apesar dos resultados fracos da industria, a atividade se beneficia dos servicos sustentados pela reabertura da
economia.

Brasil — Indicadores de Atividade (Jan2020=100)
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» No 29 trimestre, o PIB permaneceu estavel ao crescer -0,1% QoQ e 12,4% YoY, puxado pelo setor de servigos.
» Para o ano 2021, projetamos um crescimento do PIB de 5,2%.

PIB - Projecao YoY
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» A geracao de empregos formais confirma a leitura de uma retomada, mas de maneira disseminada entre
setores.

CAGED - Criagcao de Empregos Formais (sa, Mil)
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Brasil: Mercado de Trabalho

» A taxa de desemprego permanece elevada, mas deve cair ao longo de 2021 com a recuperagao progressiva de
empregos perdidos na pandemia.

Brasil - Taxa de Desemprego SA (%)
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Brasil: Inflacao

» Choque de bens industriais, inflagcao de servicos e alimentos in natura mais forte e nova tarifa da bandeira de
escassez hidrica para energia elétrica adicionam pressao ao IPCA de 2021.

» Inflagao em 12 meses chegara a 10,3% em Setembro.

Cenario Base

IPCA Monitorados Livres Servigos ,:Iolrgznmtfcg;ﬁz Industriais
19T4 4,3% 5,5% 3,9% 3,5% 7,8% 1,7%
20T1 3,3% 4,8% 2,9% 3,1% 5,1% 1,2%
20T2 2,1% 2,6% 2,8% 2,1% 9,0% 0,2%
20T3 3,1% 2,1% 3,8% 1,1% 15,4% 1,3%
20T4 4,5% 2,6% 5,5% 1,7% 18,2% 3,2%
21Tl 6,1% 7,0% 6,1% 1,6% 17,6% 5,5%
21 T2 8,3% 13,0% 7,0% 2,2% 15,3% 8,8%
2173 10,3% 15,8% 8,6% 4,4% 15,1% 10,7%
2174 8,8% 13,8% 7,2% 4,5% 8,8% 10,1%
22T1 8,0% 10,1% 7,2% 5,4% 9,0% 8,8%
2272 6,7% 6,2% 7,0% 6,0% 8,5% 7,3%
22713 4,3% 3,2% 4,8% 5,0% 3,7% 5,0%
2274 4,1% 3,8% 4,2% 4,3% 3,9% 4,1%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» Revisamos para 8,8% a projecao de IPCA para 2021, consideravelmente acima do teto da meta.

Brasil - IPCA e Metas de Inflagao
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE
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» A previsao do IPCA de 2021 atingiu 8,8% e os principais fatores responsaveis por esse aumento sao:

Repasse inflacionario do atacado para bens industriais ainda muito elevado;
Geadas no sul do Brasil com impacto na producao de alimentos in Natura;
Recuperagcao mais forte no setor de servicos;

Bandeira de escassez hidrica em dezembro.

DWW N R

» Em 2022, a bandeira de escassez hidrica representaria uma forca baixista, porém esta deve causar repasses a
precos da economia. Também aumentamos a previsao de reajuste tarifario das distribuidoras de energia em
2022.

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Politica Monetaria

» Revisamos nossa projecao de Selic para 8,25% no final do ano, com o ciclo tendo fim em 2022.
» Nas proximas duas reunides, esperamos aumento de 1%.

» Em 2022, esperamos um aumento de 0,75% na primeira reuniao do ano seguida de mais 0,50%, chegando a
9,5% ao final do ciclo.
Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post
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Brasil: Fiscal

» As medidas de combate aos impactos econdmicos da epidemia elevaram déficit primario em 2020;
» Em 2021, com o forte crescimento da arrecadacao, o déficit deve cair para -1,9% do PIB.

Brasil - Resultado Primario (% do PIB)
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Fonte: STN, BOCOM BBM
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Brasil: Fiscal

» Um déficit primario menor e um deflator do PIB mais elevado irao gerar uma menor razao divida/PIB este ano;
» No entanto, é essencial seguir com agenda de reformas e consolidagao fiscal para sustentabilidade da divida.

Brasil - Divida Bruta/PIB
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» PEC dos Precatorios: Solugao do Governo
Limitar os gastos com precatoérios
Precatodrios fora do teto: Encontro de contas (R$ 10 bi) + pagar em 2023 (também limitado)
Mais provavel: amplamente discutida
» Auxilio Brasil e Reforma Tributaria
Projeto de lei aprovado: Tributacao de Dividendos como fonte de financiamento do Auxilio Brasil
Reforma tributaria ainda nao foi aprovada
Deadline ao final do ano
» Pressao para prolonger auxilio emergencial
Pode ser extendido até Abril, nao confirmado

25 milhdes de pessoas nao estariam incluidas no Auxilio Brasil




Fiscal: Teto de Gastos 2022
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» N&do ha espaco no teto de gastos de 2022 quando consideramos diferentes valores de inflacao (INPC).

(Milhdes RS)

Despesas Mandatérias (A =B+ C)

Despesas Mandatorias - regras claras de crescimento (B)
Retirement benefits

LOAS/BPC

Seguro Desempergo

Folha de Pagamentos

Outras Despesas Mandatorias (C)
Compensacao por beneficios fiscais salariais
Poder Legislativo / Judiciario

Lei Kandir

Precatérios (corrente e capital)

Subsidios

Outros

Teto de Gastos (D)

Espaco (E=D-A)

Despesas Discriciondrias (F)

Despesas sujeitas ao teto (G=A +F)

Espaco ou necessidade de ajuste fiscal

Precatérios: RS 89,000 milhdes (2022); Previsdes em vermelho

PLOA 2022

Marcos Mendes

1,610,012
156,386
149,500

1,602,600

7,412

INPC PLOA 2022: 6.2%

Diferenca
[B=A-6.2%]

Adicional




Fiscal: Solucoes para Precatorios (3

» A solucdo do governo é a que abre o maior espaco fiscal.
» Mesmo em diferentes cenarios de INPC, o espaco € consideravel.

INPC Final-2022: 6.2%

PLOA 2022 + PEC Marcelo PEC Governo

Milhdes R
( ) Marcos Mendes GETTR (Original)
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Solugao CNJ =
PEC Governo

[A] [B=A-40] [C=A]
Teto de Gastos 1,610,012 1,569,007 1,610,012

[E] [F=E-89+40] [G=E-89+55]
Gastos sujeitos ao Teto 1,602,600 1,553,600 1,568,600
Espago(+)/Falta(-) 7,412 15,407 41,412
Precatorios Fora do Teto 0 49,000 34,000
Espaco Fiscal
7.2% -488 7,507 33,512
8.3% -9,178 -1,183 24,822
9.0% -14,708 -6,713 19,292

(Atualizada)

[H=E-89+40]
1,553,600
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Fiscal: Solucao do Governo em 2023

» Despesa restante: adicionada aos gastos com precatdrios de 2023.
» Limite de 2023 com precatoérios € corrigido pela inflacao (IPCA).
» Longo prazo: bola de neve de precatorios.

Despesa com Precatdrios

o 100 o Cenério: R$ 40,000 milhdes pagos em 2022 (INPC 6.2%)
g ’ Fora do teto: RS 49,000 milhdes - 10,000 milhdes (encontro de contas)
N —— 2023/IPCA 5 7 9
o . . ~
Precatodrios ndo pagos 39,000
(2022)
60 56,00 N Limite 42502 43312 44122
50,45 Espaco 3,502 4,312 5,122
41,60
40 368 wm= S B B
30,70 32,14
20 R
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Brasil: Balanca Comercial (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» Em Setembro, a balanca comercial registrou mais um superavit.

Brasil - Balanga Comercial (USS$ Bi - 12m)
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Fonte: BCB, BOCOM BBM




Brasil: Balanca Comercial (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» A politica verde chinesa, a crise da Evergrande e a desaceleracao da China tiveram forte impacto no preco do
minério de ferro fazendo com que o indice de commodity caisse.

Brasil - Indice de precos de Commodities vs Real
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Fonte: BCB, BOCOM BBM




Brasil: Balanca de Pagamentos

CIESE e el

» Balanca comercial € o principal fator da melhora do déficit em transagoes correntes em 2021.

Source: BCB, BOCOM BBM
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This presentation was prepared by Banco BOCOM BBM. The information contained herein should not be interpreted as
investment advice or recommendation. Although the information contained herein was prepared with utmost care and
diligence, in order to reflect the data at the time in which they were collected, Banco BOCOM BBM cannot guarantee the
accuracy thereof. Banco BOCOM BBM cannot be held responsible for any loss directly or indirectly derived from the use of
this presentation or its contents. This report cannot be reproduced, distributed or published by the recipient or used for
any purpose whatsoever without the prior written consent of Banco BOCOM BBM.
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